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O presente relatório descreve o meu percurso profissional nos últimos 10 anos, 
nomeadamente desde o término da Licenciatura em Gestão de Empresas na Faculdade de 
Economia da Universidade do Algarve até aos dias de hoje. Tem sido um percurso 
profissional aliciante, associado à gestão e análise de uma carteira de clientes-empresa 
inseridos na área de gestão de risco de crédito no Banco Espírito Santo (BES). Na prática, é 
minha responsabilidade a detecção, análise, controlo e mitigação de incumprimentos da 
globalidade das empresas clientes do BES adstrictas à estrutura do Centro Empresas do 
Algarve.   
 
Para além de apresentar detalhadamente o meu Curriculum, este relatório inclui também a 
descrição de um caso prático que versa sobre uma empresa fictícia, a Férias & Sol, Lda. Este 
caso prático está concebido para permitir ao leitor perceber a forma como desempenho as 
minhas responsabilidades de Gestor de Risco no BES, ao mesmo tempo que enfatiza a ligação 
entre a minha prática profissional e os conteúdos leccionados ao longo do curso de segundo 






















This reports presents my professional experience going back 10 years, i.e., when I first 
graduated in Business Management at the School of Economics – University of the Algarve. 
It has been a very rich and fulfilling experience, which mainly revolves around my main 
professional responsibility, that of Credit Risk Manager at one of the biggest Portuguese 
banks, Banco Espírito Santo (BES). In particular, every day I deal with the supervision, 
analysis and quantification of the bank’s credit risk exposure to the portfolio of firms under 
management at the Centro Empresas do Algarve. 
In addition to discussing my Curricula Vitae, the report also introduces a case study built 
around a fictional firm, Férias & Sol, Lda. Such case study is designed to help the reader 
understand how I perform my duties at BES, and emphasizes how I use the theory learnt in 






Keywords: Banco Espirito Santo; Risk Manager; Risk Management Report; Non-performing 








1.1 Percurso Académico 
 
 
Entre 1998 e 2002 fui aluno da Licenciatura em Gestão de Empresas
2
 ministrada pela 
Faculdade de Economia da Universidade do Algarve (FEUALG), tendo concluindo a mesma 
com aproveitamento. Sempre fui proactivo e dinâmico. Esta forma de estar no meio 
académico rapidamente se transformou numa necessidade constante de valorizar o meu 
curricula tendo como objectivo central potenciar factores que me conferissem alguma 
vantagem no processo de selecção e entrada no mercado de emprego. Tendo a premissa atrás 
descrita como pano de fundo e em conjunto com o grupo de colegas universitários, tive o 
privilégio de ser membro fundador da Comissão Universitária de Valorização Profissional da 
FEUALG. Esta organização tinha como finalidade organizar seminários, palestras e 
workshops na Faculdade de Economia, tendo como orientação base as necessidades e 
solicitações dos estudantes. É assim que me vejo envolvido na organização da “I Semana de 
Economia da Faculdade de Economia da Universidade do Algarve”, evento que à data teve 
um forte impacto sobre a realidade estudantil. Para além disso participei activamente na 
organização de várias conferências / Workshops de onde sobressaem as seguintes: “Marketing 
e Publicidade” com o Dr. Edson Atayde, “Workshop – Negociação com a Banca3” com o 
Prof. Dr. Fernando Cardoso e o Seminário sobre “Globalização, Economia Europeia e 
Integração do Euro no meio Empresarial”4 com o Dr. Miguel Frasquilho. No último ano da 
minha licenciatura fui também eleito Membro da Direcção da Associação dos Diplomados da 
Faculdade de Economia da Universidade do Algarve. Esta Associação, desenvolvia a sua 
actividade de forma a abranger a grande maioria da população académica, tendo como 
finalidade a integração e continuação do processo formação dos recém-licenciados e a 
organização de seminários / conferências e workshops. 
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3
 Vide Anexo 4.1.2 - Workshop “ Negociação com a Banca”, pag.51 
4
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Em 2002/2003 e após terminada a licenciatura em Gestão de Empresas, realizei com sucesso 
uma pós-graduação em Marketing
5
 na Faculdade de Economia da Universidade do Algarve. 
Esta incursão noutra área de ensino distinta daquela que segui teve como finalidade 
aprofundar os meus conhecimentos promocionais e comerciais dos produtos e serviços 
promovidos e comercializados diariamente.    
Em 2009/2010 regressei à Universidade e novamente à Faculdade de Economia da 
Universidade do Algarve para ingressar no mestrado em Finanças Empresariais
6
. O meu 
objectivo nesta nova etapa académica foi concretizado com sucesso, uma vez que, com a 
conclusão da parte curricular deste curso obtive um “refresh” de conceitos e metodologias de 
análise económico-financeira, (ex.: a grande maioria do conteúdo programático foi leccionado 
articulando o novo procedimento de contabilização contabilístico SNC
7
 com o sistema de 
contabilização anteriormente utilizado), que são de extrema relevância e importância para o 
desempenho das minhas funções profissionais. Actualmente encontro-me a finalizar o meu 
relatório de actividade profissional com vista à obtenção do grau de mestre.  
 
1.2 Actividade Profissional  
 
Após finalizar a licenciatura em Gestão de Empresas ingressei nos quadros do Banco 
Comercial Português, S.A., actualmente Millennium BCP. Fui admitido e colocado na 
Sucursal de Almancil da extinta marca do banco - Nova Rede - como estagiário em Janeiro de 
2003. Após os 6 meses de estágio passei para os quadros onde desempenhei as funções de 
Assistente de Cliente. Como o próprio nome indica, tratava-se de uma função comercial, i.e., 
com o foco direcionado para a venda dos produtos / serviços financeiros comercializados pela 
instituição. As minhas tarefas diárias estavam divididas em dois blocos centrais: num 
primeiro bloco desenvolvia tarefas mais operacionais, ou seja, desempenhava as funções de 
caixa / tesoureiro e que se consubstanciava no recebimento dos clientes do banco de todo o 
tipo depósitos, da gestão da tesouraria local, na realização de transferências bancárias 
solicitadas junto da sucursal e da grande maioria das tarefas administrativas. Noutro bloco, 
comercializava os produtos financeiros e não financeiros que o banco tinha disponíveis na sua 
oferta para clientes, tendo sempre objectivos para cumprir.  
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 Vide Anexo 4.1.12 – Pós-Graduação em Marketing, pág. 68 
6
 Vide Anexo 4.1.13 – Mestrado em Finanças Empresariais, pág. 69 
7
 SNC – Sistema Normalização Contabilística  
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Em Janeiro de 2004 surge a oportunidade de trabalhar no Banco Espirito de Santo, S.A. 
nomeadamente no segmento de empresas e na posição de Gestor de Risco de Crédito. De uma 
forma simples, o Gestor de Risco tem a seu cargo a gestão de uma carteira de clientes 
específica, constituída por um conjunto de empresas / clientes que apresentam sinais 
evidentes de degradação económico-financeira; que registam incidentes bancários diversos; 
demonstram grandes dificuldades ou incapacidade total para cumprir com as suas 
responsabilidades, e que, na grande maioria dos casos são empresas / clientes onde o banco 
pretende reduzir a sua exposição enquanto credor financeiro. O Gestor de Risco tem ainda a 
função de monitorizar, controlar e reportar superiormente todos os registos e tipologias de 
incumprimento de todas os clientes / empresas afectas ao Centro de Empresas respectivo.  
 
Naturalmente, quando entrei em funções, deparei-me com uma realidade totalmente distinta 
daquela que vivera anteriormente, uma vez que, simultaneamente mudei de empresa e de 
segmento, i.e., deixei o segmento de particulares de retalho e passei para o segmento das 
médias empresas. No início, a adaptação não foi fácil. A falta de experiencia, uma nova 
empresa, uma nova hierarquia, uma nova cultura de empresa, uma nova metodologia e 
organização das tarefas diárias, um novo local de trabalho e novos colegas foram aspectos 
importantes que tive de assimilar, compreender e interiorizar para conseguir uma perfeita 
integração na instituição. Olhando para trás, verifico que nesse período inicial enquanto 
Gestor de Risco cometi erros na detecção, análise de sinais de alerta e risco e na percepção de 
situações de potencial incumprimento como será, por exemplo, a incapacidade de actuar de 
uma forma acutilante e imediata aquando do surgimento dos primeiros sinais de alerta e de 
risco em determinado cliente. Ainda assim, os conhecimentos adquiridos ao longo da 
Licenciatura em Gestão de Empresas foram importantes para começar a cimentar a minha 
carreira enquanto Gestor de Risco, já que os seus princípios e disciplinas base permitiram 
obter resultados globalmente positivos quando analisava as empresas afectas à minha carteira 
de Gestor de Risco.   
 
O acumular de experiência profissional, aliado a uma superior orientação hierárquica 
permitiu-me ultrapassar com sucesso os “erros de principiante” atrás referenciados. 
Actualmente a análise que realizo de uma qualquer empresa afecta à estrutura bancária onde 
trabalho, quer ao nível económico-financeiro, quer ao nível da detecção de sinais de alerta e 
risco é totalmente conseguida. Esta melhoria qualitativa também resulta de uma análise 
constante dos mais variados tipos e dimensões de empresas, das mais variadas formas de 
4 
 
concessão de crédito que analiso, pelo contacto diário com os interlocutores das empresas, e 
como não podia deixar de ser, pela constante aprendizagem que diariamente efectuo com os 
excelentes profissionais que comigo trabalham no Centro de Empresas do Algarve (C.E. 
Algarve). 
Importa agora detalhar um pouco mais o que são as tarefas diárias de um Gestor de Risco, 
aspecto fundamental do presente relatório. Actualmente e fruto da conjuntura adversa que 
atravessamos, a função do gestor de risco é muito mais abrangente, i.e., diariamente realiza-se 
uma monotorização de todas os incumprimentos registados pelas empresas / clientes afectas á 
estrutura orgânica. Esta monotorização é realizada através da tentativa de identificação das 
causas e consequências dos incumprimentos registados (ex.: existência do desconto de uma 
letra comercial em crédito vencido, que foi originado pelo atraso na entrega da respectiva letra 
comercial de reforma em tempo útil no banco). Seguidamente actua-se sobre os 
incumprimentos que possam ser resolvidos quase que imediatamente, mas sempre em plena 
articulação com todos os gerentes de empresa e a direcção da estrutura orgânica. Os casos em 
que a resolução carece de mais tempo são colocados sobre rigoroso acompanhamento de 
modo a que seja possível regularizar os incidentes no mais curto espaço de tempo.  
Os casos em que os incidentes persistem são alvo de uma análise mais profunda e detalhada 
sob dois prismas distintos. O primeiro versa sobre o passivo bancário, destacando-se a análise 
às formas, condições, tipologias, montantes e garantias recebidas do crédito bancário em 
curso. O segundo passa pela elaboração de uma análise económico-financeira rigorosa das 
empresas / clientes incumpridoras, no sentido de aferir sobre a performance que registam no 
sector de actividade em que estão inseridas. Finalmente, o Gestor de Risco tem ainda a 
responsabilidade de preparar e organizar toda a documentação de suporte ao C.E. Algarve 
para a Reunião de Controlo Crédito Anual, a qual ocorre nas instalações do Centro Empresas 
Algarve do BES anualmente. 
 
1.3 Formação Profissional  
 
O constante processo de formação profissional que o BES impõe e promove junto dos seus 
colaboradores, aliado à progressiva actualização de software informático que tem vindo a ser 
operada pela instituição ao longo destes anos são importantes mais-valias no desempenho da 
minha função de Gestor de Risco. Assim, de todas as formações a que já assisti e participei ao 




. “Negociar a Recuperação de Crédito – Workshop”8 com o plano curricular assente no 
contexto actual de negociação, nos Princípios Base da Negociação, na Preparação do Processo 
de Negociação, no Processo de Negociação, no Conhecimento do Cliente e das suas 
necessidades, na Condução da Negociação e nas Técnicas de Fecho;   
 
 . “Código de Insolvência e Recuperação de Empresas”9 com o plano curricular assente no 
Novo Processo Especial de Revitalização de Empresas (P.E.R.), na Situação de Insolvência, 
na Declaração de Insolvência, no Incidente da Qualificação de Insolvência e no Plano de 
Insolvência;  
 
. “Demonstrações Financeiras – SNC”10, com o plano curricular assente num primeira parte 
no novo sistema de contabilidade, na estrutura conceptual e as bases de apresentação das 
demonstrações financeiras, nas demonstrações financeiras, nas principais alterações nas 
rubricas do balanço e da demonstração de resultados, e os aspectos de transição. Numa 
segunda parte o plano curricular incidiu sobre o equilíbrio dos capitais das empresas, o ciclo 
de exploração e o financiamento da actividade de exploração;  
 
. “Sistema Fiscal Espanhol”11 como plano curricular assente na legislação fiscal aprovada em 
Espanha;   
 
. “Sistema Fiscal Angolano”12 com o plano curricular assente no Sistema Fiscal Angolano, 
nos Regimes Tributários Especiais, nos Desafios do Sistema Fiscal Angolano, no Comércio 
Externo – Novas Regras Aduaneiras e no Meios de Defesa dos Contribuintes. 
 
. “Técnicas de Apresentação”13 com o plano curricular assente na aprendizagem de técnicas 
de apresentação, na construção de uma apresentação, na metodologia da Grelha TMI, regras 
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  Vide Anexo 4.1.4 – Negociar a Recuperação de Crédito – Workshop, pág. 53 
9
  Vide Anexo 4.1.5 - Código de Insolvência e Recuperação de Empresas, pág. 5 
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 Vide Anexo 4.1.6 - Demonstrações Financeiras – SNC, pág. 57 
11
 Vide Anexo 4.1.7 - Sistema Fiscal Angolano, pág. 59 
12
 Vide Anexo 4.1.8 - Sistema Fiscal Espanhol, pág. 61 
13
 Vide Anexo 4.1.9 - Técnicas de Apresentação, pág. 63 
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1.4 Outros aspectos curriculares relevantes 
 
Paralelamente ao percurso profissional acima descrito tenho vindo a colaborar com a 
FEUALG ao nível da licenciatura em Gestão de Empresas. Em particular, nos últimos quatro 
anos tenho tido o prazer de dirigir uma palestra sob o tema “Risco de Crédito – A Visão da 
Banca
14”, a qual é destinada aos alunos de Análise Financeira, unidade curricular obrigatória 
do 2.º ano do curso. 
 
A par com o meu percurso profissional, estou inscrito com o n.º 74.938 na Ordem dos 
Técnicos Oficiais de Contas, tendo frequentado vários cursos técnicos de formação 




Em suma, o trajecto por mim percorrido no BES tem sido extremamente rico em termos do 
desenvolvimento das minhas capacidades de trabalho em equipa, com registo de um conjunto 
de projectos aliciantes, que têm sido correctamente complementados por adequadas inovações 
e desenvolvimentos informáticos ao nível da obtenção novos conhecimentos e técnicas de 
abordagem ao segmento de risco de crédito. A tudo isto não é alheio o facto de ter tido a 
felicidade de até ao presente, trabalhar numa grande instituição, cruzando-me diariamente 
com excelentes e dedicados profissionais com os quais constantemente aprendo e reforço a 
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O caso prático que será alvo de análise neste relatório está estruturado da seguinte forma. 
Num primeiro momento apresenta-se uma breve revisão da literatura sobre modelos de 
previsão de falência. Este capítulo é importante pois mostra em que medida este tema é caro 
aos académicos na área das finanças e contabilidade, sendo que o mesmo está intimamente 
ligado às funções que desempenho enquanto Gestor de Risco. Em seguida apresenta-se uma 
breve resenha histórica sobre o Banco BES e detalha-se uma das suas estruturas orgânicas, o 
C.E. Algarve, ao qual estou funcionalmente alocado. Posteriormente procede-se à 
apresentação da empresa a analisar, fazendo-se um sumário do seu historial, sector de 
actividade, mercado alvo, apresentando-se ainda a sua informação económico-financeira. 
Nesta parte é dada especial atenção à relação comercial que a empresa mantém com o BES, 
nomeadamente à estrutura comercial que efectua o seu acompanhamento, na forma de 
movimentação, cumprimento das suas responsabilidades e níveis de contrapartidas. O caso 
continua com a apresentação e análise da Ficha de Controlo de Crédito Anual,
15
 a qual serve 
de base para a formação de opinião sobre a posição concreta da empresa no sector de 
actividade onde opera e sobre a forma como está a decorrer a sua relação comercial com o 
BES. O caso prático termina o com uma discussão sobre formas de resolver os problemas 
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2.1.1 Revisão Bibliográfica 
A literatura sobre previsão e deteção de dificuldades financeiras nas empresas é muito ampla, 
sendo amplamente divulgada em jornais científicos da área do sector bancário, económico, 
finanças, contabilidade, estatística e ultimamente também ao nível dos sistemas de 
informação. A revisão que se segue não é por isso exaustiva também porque já existe uma 
excelente literatura para os estudos compreendidos entre 1960 e 1970 (e.g., Scott (1981), Ball 
e Foster (1982), Altman (1983), Zavgren (1983) e Foster (1986)). Também Taffler e Abassi 
(1984) oferecem uma revisão da literatura sobre a reestruturação da dívida nos países em 
desenvolvimento e Jones (1987) apresenta uma ampla revisão da literatura relativa à década 
de 1980. 
Tendo este pressuposto em mente, o presente capítulo pretende explorar o estado da arte sobre 
previsão de falência, sendo organizado numa perspectiva histórica.  
 
2.1.1.1 Os Modelos Pioneiros 
Estudos historicamente significativos são os de Beaver (1966), onde prima a análise 
univariada, e Altman (1968; 1971) e Ohlson (1980), já mais avançados e com recurso à 
análise multivariada. De facto, estas contribuições marcam o início da discussão académica 
sobre previsão de falência. Em seguida discute-se em detalhe os principais aspectos de cada 
uma destas contribuições 
 
2.1.1.2 Beaver (1966) – Modelo Univariado 
Beaver (1966) emprega uma análise univariada para prever situações de falência das 
empresas. O autor utilizou um conjunto de 7 rácios financeiros, durante 5 anos antes da 
falência, e uma amostra de 79 empresas insolventes e 79 empresas em situação considerada 
normal, seleccionadas de acordo com os critérios: indústria, região e dimensão. Beaver 
desenvolve então o seu modelo de previsão assente na ideia de cash-flow e com base nos 
seguintes pressupostos: 
- Quanto maior for a capacidade do “reservatório” de dinheiro da empresa, menor será a sua 
probabilidade de falência; 
9 
 
- Quanto maior for o fluxo líquido das operações (i.e., cash flow), menor será a probabilidade 
de fracasso; 
- Quanto maior for o montante da dívida maior será a probabilidade de fracasso; 
- Quanto mais elevado for o custo de financiamento maior será a probabilidade de fracasso. 
Beaver (1966) analisou o ponto de corte da distribuição de valores para cada rácio financeiro 
estudado, testando esse ponto de corte com uma amostra de validação. O autor concluiu que 
os rácios considerados conseguem prever melhor a não falência do que a falência, não sendo a 
sua performance muito díspar neste último caso. Além disso, Beaver (1966) verificou que 
empresas com boa performance financeira são estáveis ao longo do tempo, ao passo que o 
inverso se constata para empresas em perigo de falência. 
 
2.1.1.3 Altman (1968) – Análise Discriminante  
Altman (1968) foi o pioneiro no uso da Análise Discriminante para previsão de falências. 
Utiliza uma amostra de 33 empresas que, entre 1946 e 1965, efetuaram um pedido de falência 
ao abrigo do “Chapter X” do Código de Falência Norte-americano em vigor na altura e 33 
empresas de controlo, selecionadas aleatoriamente numa amostra estratificada tendo como 
pressuposto principal o total do activo. 
Foi analisado o ano contabilístico imediatamente anterior ao da declaração de falência com 
base num conjunto de cinco variáveis. Estas provaram ser as mais eficientes no processo de 
discriminação entre empresas falidas e não falidas de um conjunto de 22 variáveis 
independentes inicialmente consideradas na análise. A função discriminante de Altman 
(1968) é então dada por: 
Z= 0.012 W1 + 0.0141 X2 + 0.033 X3 + 0.006 X4 + 0.999 X5  
Onde:  
. X1= Fundo de Maneio / Total Activo,  
. X2= Resultados Transitados / Total Activo,  
. X3= Resultado Operacional / Total Activo,  
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. X4= Valor de Mercado do capital próprio / Valor contabilístico da dívida; 
. X5= Vendas / Total Activo 
. Z= Z Score 
A precisão do modelo multivariado de Altman (1968) a um ano é largamente superior à da 
análise univariada conduzida por Beaver (1966). No entanto, este modelo multivariado tem 
um mau desempenho quando se tenta prever a entrada em falência da empresa entre dois a 
cinco anos antes do evento; neste caso Beaver (1966) apresenta melhores resultados.  
Em 1972, Deakin modificou o modelo desenvolvido por Altman, mediante a introdução de 
catorze novos rácios. Para o efeito selecionou 32 empresas que faliram entre 1964 e 1970 e 
ainda uma amostra de controlo escolhida aleatoriamente de entre as empresas que não 
declararam falência no período analisado. Deakin (1972) reteve catorze rácios para aumentar 
a precisão do seu modelo discriminante, classificando os casos em função das probabilidades 
atribuídas a uma associação ou grupo, em vez de utilizar um valor crítico. Esta técnica 
melhora a precisão das classificações atribuídas pelos modelos de Altman (1968) e Beaver 
(1966), especialmente para as amostras relativas aos três anos antes da falência. 
Edminster (1972) analisou uma amostra de pequenas empresas financeiras com base numa 
técnica semelhante à de Altman. No entanto, inovou metodologicamente ao utilizar variáveis 
dicotómicas no seu modelo de previsão de falência. É o caso da comparação do rácio da 
empresa com a média da indústria a três anos, assumindo a variável o valor um quando a 
diferença é positiva e zero em caso contrário. Considera também o efeito sector de atividade e 
a tendência relativa da indústria. A inclusão destas novas variáveis reduz a 
multicolinearidade, o que à partida aumenta a performance dos modelos multivariados de 
discriminação entre empresas falidas e não falidas. De facto, Edminster (1972) classifica 
correctamente 90 % dos empréstimos recusados ou aprovados, concluindo assim que a 
capacidade de previsão através da análise dos rácios financeiros depende do método analítico 
e da seleccão dos mesmos. 
Altman, Haldeman e Narayan (1977) consideraram 53 empresas em falência e uma amostra 
de 58 de controlo, durante o período de 1969 e 1975. Os autores procederam a um 
melhoramento do modelo de Altman através de vários reajustes. Por exemplo, utilizam uma 
forma diferente para contabilizar o custo das hipóteses de “Erro” e da probabilidade de 
falência, as quais passam a ser considerados no processo de classificação. O modelo ZETA 
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assim criado possui um elevado poder discriminatório, sendo razoavelmente parcimonioso. 
Este inclui dados contabilísticos e de mercado, assim como os lucros e variáveis de dívida. 
Apesar de não ser publicamente conhecido, o modelo ZETA é ainda hoje é utilizado 
comercialmente por várias instituições financeiras mundiais.  
 
2.1.1.4 O Modelo Logit  
Ohlson (1980) aplicou o modelo logit com o objetivo de evitar os problemas conhecidos da 
Análise Discriminante Multivariada, a qual era a técnica mais popular à data para o estudo da 
previsão de falência de empresas.  
Ohlson utiliza os relatórios 10-K disponíveis na biblioteca da Standford University Business 
School em vez do Manual da Moddy´s para identificar uma amostra de 105 empresas 
industriais que solicitaram falência ao abrigo dos Capitulo X e XI entre 1970 a 1976. Para 
além disso, utiliza o COMPUSTAT para identificar uma amostra de controlo de empresas que 
não se encontravam em situação similar no mesmo período. Em seguida, aplica o modelo 
logit utilizando nove variáveis explicativas. Os resultados mostram que a variável mais 
importante para se aferir da probabilidade de falência das empresas é a sua dimensão. No 
entanto, importa frisar que o modelo de Ohlson (1980) apresenta menor capacidade preditiva 
do que o modelo original de Altman. 
 
2.1.1.5 Modelos de Probabilidade e Literatura Estatística 
A maioria dos modelos de previsão de falência até agora apresentados são ateóricos, isto é, 
consideram um conjunto ad hoc de indicadores económico-financeiros para a criação de 
modelos de previsão sem serem baseados em qualquer teoria económica. O maior contributo 
desta forma de análise foi a identificação de algumas características que, empiricamente, 
permitem distinguir entre empresas em situação de falência das restantes. De facto, até 1980, 
a maioria dos estudos sugerem que existem quatro variáveis importantes para fazer tal 
distinção: 1) o tamanho da empresa, 2) rácios de estrutura financeira, 3) rácios de 
performance económica e 4) medidas de liquidez. 
No entanto, esta abordagem tem um sucesso limitado pois, em geral, os modelos assim 
estimados apresentam uma performance modesta, sendo muito vezes incapazes de discriminar 
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entre empresas falidas e não falidas com um nível de probabilidade aceitável. Estes resultados 
podem ser explicados pelo facto das técnicas multivariadas de base partirem de pressupostos 
teóricos que são muito pouco ajustados ao contexto real. Em seguida sumariam-se algumas 
tentativas de formulação de modelos de previsão de falência baseados em sólida teoria, os 
quais tentam ultrapassar as fragilidades detectadas nos modelos mais clássicos.  
 
2.1.1.6 O Modelo de Ruína dos Jogadores 
O modelo de ruina dos jogadores. Wilcox (1971, 1973, 1976), Santomero and Vinso (1977) e 
Vinso (1979) utilizaram o The Gambler´s ruin Model (Feller, 1968), retirado da teoria das 
probabilidades, para criar modelos de previsão de falência. Neste âmbito, as empresas são 
vistas como jogadores, assumindo-se arbitrariamente um valor financeiro, através do qual e 
após uma série de tentativas independentes a empresa pretende obter um ganho adicional de 
um euro com a probabilidade 1-p, onde o valor financeiro acresce ou vai ser esgotado até 
atingir o zero. As empresas entram em processo de falência assim que entram numa espiral de 
queda, i.e., até ser atingido o valor de zero.  
Neste modelo as empresas atenuam as suas perdas através da venda de activos. Esta teoria 
prevê expressões para a ruína final da empresa, como o ganho ou perda final, a expectativa da 
“durabilidade do jogo”, ou por outras palavras, o ciclo de vida da empresa, entre outras. Scott 
(1981) e Altman (1983) concluíram que os resultados dos seus estudos são difíceis de avaliar, 
na ausência de amostras de validação. Ainda assim Wilcox (1971), realiza um notável 
trabalho na sua primeira tentativa para usar uma teoria que explicite a falência de empresas.   
 
2.1.1.7 O Modelo de Acesso Perfeito 
O modelo de acesso perfeito. Scott (1976) postula que enquanto uma empresa conseguir 
assumir as suas perdas através da venda de activos também pode vender títulos num mercado 
obrigacionista. Neste contexto, (assim como no modelo de ruína dos jogadores), a média e o 
desvio padrão de uma variável “tipo de ganho” são importantes na previsão de falência. No 
entanto, destacamos que apenas o modelo da ruína dos jogadores inclui um valor líquido para 
liquidação do património enquanto que o modelo de acesso perfeito inclui o valor de mercado 
do capital. Visto que existe evidência empírica que suporta ambos os modelos, verificamos 
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que um assume que a empresa não tem acesso ao mercado, enquanto o outro assume que o 
acesso é perfeito, mas considerando que a empresa tem um acesso imperfeito. Face ao 
descrito, Scott (1976) apresentou vários exemplos de uma classe de teorias de falência que se 
encontram entre o modelo da ruína dos jogadores e o modelo de perfeito acesso. 
 
2.1.1.8 The Cash Flow Model 
Desde que o desequilíbrio financeiro se tornou num problema de solvência para as empresas, 
alguns economistas começaram a focar-se nos modelos de fluxos de caixa. Esta geração de 
economistas tornou-se notável porque baseou os seus modelos em sólidas considerações 
teóricas. Com as publicações das obras de Casey e Bartczak (1984), Karels e Prakash (1987), 
Aziz et al. (1988) entre outros, a controvérsia surgiu sobre se as variáveis de fluxo de caixa 
acrescentariam uma descriminação significativa sobre as variáveis de referência de 
acumulação baseadas nos modelos anteriores. 
Beaver (1966) foi o pioneiro desta ideia através da adesão ao conceito de fluxo de caixa, 
enquanto que Gombola e Ketz (1983) provaram que, mediante a utilização de um factor de 
análise, os rácios de fluxo de caixa contêm informação que não é captada por outros rácios 
financeiros. No entanto, outros economistas onde mostraram que o modelo de fluxo de caixa 
operacional não tem valor incremental face as teorias que até ai tinham sido desenvolvidas. 
Sharma (1997) argumenta que esta disparidade de resultados advém da validade do constructo 
do modelo de fluxo de caixa. Em particular, os estudos iniciais calculavam o valor do fluxo de 
caixa ajustando o lucro líquido ao valor das amortizações. Largay e Stickney (1980) notam 
que tal não é uma medida precisa de fluxo de caixa, mas sim de capital circulante. A 
consequente evolução das medidas de fluxo de caixa a partir das operações originou uma 
medida mais refinada, que levou à introdução de um padrão “standard” de contabilização de 
fluxo de caixa nos E.U.A., Canadá, Reino Unido, Austrália e Nova Zelândia. 
Ainda assim, Casey e Bartczak (1984, 1985) baseados na análise de uma amostra de 60 
empresas falidas e 230 empresas não falidas mostram que o fluxo de caixa operacional não é 
só um mau indicador de dificuldades financeiras, mas também que apenas consegue ganhos 
meramente marginais de performance relativamente aos modelos mais clássicos. Estes 
economistas também relataram que os modelos de fluxo de caixa classificam de forma 
incorrecta empresas não falidas, atribuindo-lhes uma taxa superior de falência à que se obteve 
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na análise realizada por Altman (1968). Gentry, Newbold e Whitford (1985) e Viscone 
(1985). 
Outros investigadores desenvolveram estudos introduzindo novas variáveis, obtendo 
resultados opostos e que mostram a utilidade efectiva do modelo de fluxo de caixa. Esses 
estudos foram desenvolvidos por autores tais como Largay e Stickey (1980), Ketz e Kochanek 
(1982), Lee (1982), Gombla et al (1983), Gombola e Ketz (1982), Mensah (1984) Gentry et 
al (1985b), Gahlon e Vigeland (1988), Aziz et al (1988), Gilbert et al (1990), Ward (1995). 
Com base nos modelos logit e discriminante, Aziz, Emanuel e Lawson (1988) desenvolveram 
novos modelos onde se testa a relação entre as situações de falência e a capacidade de geração 
de cash-flow. O argumento teórico advém da identidade do Cash Flow, desenvolvida por 
Lawson (1971). Paralelamente, Aziz et al (1988) desenvolvem as formulações do Modelo 
Logit e as funções do Modelo de Análise Discriminante com uma técnica acutilante de corte, 
definida como técnica de validação. Esta foi utilizada anualmente para o período de até cinco 
ano antes da declaração de falência das empresas presentes no COMPUSTAT, as quais foram 
emparelhadas de controlo com base na indústria e o tamanho do activo. Os resultados 
mostram que a performance do modelo logit é superior à da análise discriminante quando os 
mesmos são inspirados no postulado pelo modelo de cash-flow.  
 
2.1.1.9 Conclusão 
Podemos afirmar que os principais investigadores desta área concluíram que todos os modelos 
anteriormente descritos estão interligados, numa sequência de pensamento académico e em 
estreita enfase comparativa. Como regra geral, foi utilizado o seguinte paradigma: são sempre 
comparados os resultados obtidos do binómio de empresas insolventes vs empresas não 
insolventes.  
Os modelos descritos nesta revisão bibliográfica demostraram assim a evolução temporal que 
o pensamento dos vários autores registou e que, consequentemente, foi reflectida nas 
importantes publicações de trabalhos sobre esta temática ao longo dos tempos. No entanto, só 
muito recentemente o paradigma de análise anteriormente descrito foi aceite, não obstante a 
corrente de autores existentes, os seus detractores e os constantes ajustes que a investigação 




Concluiu-se então, que de certo modo o progresso dos modelos de análise não depende tanto 
da identificação adicional de variáveis relevantes, mas sim da incorporação nos modelos de 
medidas para medir o grau de adversidade da económica vigente, bem como outros 
indicadores macroeconómicos. Existe assim uma maior necessidade para uma formulação 
mais dinâmica e explicita dos aspetos a analisar, ao invés de uma conjugação de modelos 
quase totalmente estáticos e repetitivos no seu formato de análise.  
A literatura mais recente já deu início ao processo revelação de tentativas para descobrir 
novas metodologias. Estas novas formas de metodologias começaram já a produzir alguns 
resultados promissores, que estão assentes em testes e raciocínios mais rigorosos e teóricos 
dos que tinham sido utilizados até ao momento. Nas novas técnicas de análise, como a análise 
de sobrevivência que começou a ser utilizada directamente em empresas, (ex: em empresas 
não afectas a bases de dados); a dinâmica não linear, onde se incluem a Teoria do Caos e a 
Inteligência Artificial, têm registado algum sucesso na descoberta de características distintas 
nas sociedades que estão insolventes. A revisão destes tópicos sai fora do âmbito deste 



















O Banco Espírito Santo, S.A.
17
 é uma instituição financeira centenária (mais de 140 anos de 
história). O BES teve origem na actividade de José Maria do Espírito Santo e Silva (Lisboa, 
1850-1915) que, em 1869, levava a cabo diversas operações financeiras na sua “Caza de 
Câmbio”, situada na Calçada do Combro, nº 91 em Lisboa. A partir de 1884, e sempre como 
sócio maioritário, funda sucessivamente várias casas bancárias: Beirão, Silva Pinto & Cª. 
(1884-1897), Silva, Beirão, Pinto & Cª. (1897-1911), J. M. Espírito Santo Silva (1911) e J. M. 
Espírito Santo Silva & Cª. (1911-1915). Falecido o sócio principal a 23 de Dezembro de 
1916, a “Caza de Câmbio” dissolve-se para ceder lugar à Casa Bancária Espírito Santo Silva 
& Cª., gerida pelo filho José Ribeiro Espírito Santo e Silva que, a 9 de Abril de 1920, 
transforma a Casa Bancária em Banco. No mesmo dia é inaugurada a agência de Torres 
Vedras, primeiro passo de uma estratégia delineada com o objectivo de “levar cada vez mais 
perto dos clientes os serviços bancários” (in Newsletter n.º 21 do Banco Espírito Santo, 
S.A.). 
 
Na década de 20 do século passado, não obstante as convulsões políticas, económicas e 
sociais que conduzem alguns bancos à falência, o BES reforça a sua posição no contexto da 
banca nacional e em 1926 integra já o grupo das cinco maiores instituições bancárias 
privadas. Em 1932, com um novo modelo de gestão implementado por Ricardo Ribeiro 
Espírito Santo e Silva, eleito nesse mesmo ano para a Presidência do Conselho de 
Administração, inicia-se uma fase de consolidação e expansão da empresa. Tal permite que, 
em 1936, o BES assuma a liderança da banca privada nacional. Em 1937 funde-se com o 
Banco Comercial de Lisboa (instituição criada em 1875), dando origem ao Banco Espírito 
Santo e Comercial de Lisboa (BESCL). 
 
Nos anos 60 do século XX são disponibilizadas as primeiras operações denominadas de 
Crédito Individual (mais concretamente em 1965), há muito praticadas no estrangeiro e 
sucessivamente adoptadas pela concorrência de então, sendo ainda lançados os Cheques de 
Viagem (em 1967) numa contínua diversificação da oferta de produtos e captação de clientes. 
Na década seguinte, o BESCL internacionaliza os seus interesses: em 1972 é co-fundador do 
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Libra Bank e, no ano seguinte, associado ao First National City Bank of New York funda em 
Luanda o Banco Inter-Unido.  
 
Em 1973 Manuel Ricardo Espírito Santo Silva ascende ao cargo de Presidente do Conselho de 
Administração e pouco tempo depois, o Decreto-Lei Nº 132-A de 14 de Março de 1975 
nacionaliza as instituições de crédito nacionais com sede no território Português. Como 
consequência, o BESCL
18
 é nacionalizado e a família Espirito Santo vê-se obrigada a refazer 
os seus interesses financeiros no exterior, criando o “Grupo Espírito Santo”. Nos anos 80 do 
século passado e na sequência da abertura da actividade bancária à iniciativa privada, o Grupo 
Espírito Santo regressa a Portugal. Em particular, em 1986 constitui o Banco Internacional de 
Crédito (BIC) numa parceria que envolve a Caisse Nationale du Crédit Agricole, a Espírito 
Santo Sociedade de Investimento (ESSI) e o apoio de um núcleo de accionistas portugueses. 
Os anos de 1991 e 1999 são cruciais no desenvolvimento do BESCL. Em 1991, dá-se o início 
da reprivatização do sector financeiro em Portugal, o que assegura o crescimento sustentado 
da instituição, tendo a mesmo passado de Banco Universal a Grupo Financeiro Global, que dá 
origem ao Grupo Banco Espírito Santo (Grupo BES). Em 1999, adopta-se finalmente a 
designação da sociedade para Banco Espírito Santo, SA. 
No final do exercício económico de 2011 o capital social do BES era de 4.030.232
19
 milhões 
de euros, estando registado em nome de mais de 36 mil accionistas e repartido da seguinte 
forma: empresas (1,6%); particulares / Empresários em nome individual  (14,4%); accionistas 
de referência (53%) e institucionais (30,9%). No que diz respeito aos principais accionistas do 
BES, destacamos a BESPAR (35,3%), o Credit Agricole (10,8%), o Bradesco (4,8%) e a 
Portugal Telecom (2,1%). Analisando a instituição do ponto de vista económico-financeiro, 
temos que considerar que o clima de incerteza e risco elevado na Zona Euro, a prossecução do 
processo de deleveraging do sistema financeiro português, a obrigatoriedade de reforço dos 
níveis de capitalização dos bancos nacionais, a utilização de critérios mais conservadores no 
cálculo das imparidades e a transferência das responsabilidades dos fundos de pensões dos 
bancos nacionais para a Segurança Social, entre outros factores, condicionaram fortemente a 
actividade e os resultados do Grupo BES, com especial incidência na sua componente de 
negócio doméstico. Assim, o resultado líquido apurado no exercício de 2011 foi negativo em 
108,8 milhões de euros determinados pelos seguintes factores principais: 1) o processo de 
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desalavancagem financeira, baseado na intensificação da captação de depósitos e na redução 
da carteira de crédito; 2) o reforço das imparidades, necessário face ao agravamento da 
conjuntura económica, que se situou em 848,3 milhões de euros e que representa um aumento 
de 314,7 milhões de euros (ou 59%) em relação ao exercício de 2010; 3) a contabilização de 
encargos de natureza extraordinária no total de 378,3 milhões de euros (líquido de impostos: 
275,4 milhões de euros); 4) transferência para a Segurança Social das responsabilidades com 
pensões, que levou ao apuramento de um prejuízo de 107 milhões de euros; 5) agravamento 
da carga tributária, com destaque para a introdução em 2011 da contribuição sobre o Sector 
Bancário (30,5 milhões de euros). 
 
Apesar da performance menos conseguida em 2011, o Banco Espirito Santo, S.A. é um grupo 
financeiro universal com centro de decisão em Portugal. Em 31 de Dezembro de 2011, a 
actividade do Grupo no nosso país representava 74% dos seus activos totais. Com presença 
em quatro continentes, actividade em 25 países e mais de 9.800 colaboradores, o Grupo BES 
é actualmente o maior banco nacional cotado em Portugal (capitalização bolsista de 2 mil 
milhões de euros em 31 de Dezembro de 2011) e a segunda maior instituição financeira 
privada em Portugal em termos de activos (80,2 mil milhões de euros em 31 de Dezembro de 
2011). O Grupo BES serve todos os segmentos de clientes particulares, empresas e 
institucionais, oferecendo-lhes uma gama abrangente de produtos e serviços financeiros 
através de abordagens e propostas de valor diferenciadas, capazes de responder de forma 
distintiva as suas necessidades. Os produtos e serviços prestados incluem a captação de 
depósitos, a concessão de crédito a empresas e particulares, a gestão de fundos de 
investimento, serviços de corretagem e custódia, serviços de banca de investimento e ainda a 
comercialização de seguros de vida e não vida. 
 
Desde a sua privatização o BES tem prosseguido uma estratégia clara e consistente de 
crescimento orgânico no mercado doméstico (variação de 8,5% em 1992 para 19,3% em 
2011), a qual tem vindo a ser suportada pelo desenvolvimento de um modelo multi-
especialista de abordagem ao mercado. A estratégia de crescimento orgânico, assente na 
notoriedade da marca BES, aliada a um forte dinamismo comercial posicionam o BES como 
um Banco de referência no mercado doméstico, nomeadamente no segmento das empresas. 
Como complemento da actividade doméstica, o Grupo BES desenvolve uma actividade 
internacional focada em países com afinidades culturais e económicas com Portugal, 
nomeadamente Espanha, Brasil e Angola. O resultado do Triângulo Estratégico (i.e., África, 
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Brasil e Espanha) totalizou 121,3 milhões de euros em 2011, o que representa 75% do 
negócio internacional. Não será por isso de estranhar que à data de 31 de Dezembro de 2011 a 
actividade internacional representasse 26% do activo líquido consolidado do Grupo BES. O 
“know-how” adquirido no mercado doméstico na área das empresas, banca de investimento e 
private banking permitem ao Grupo BES servir clientes internacionais e que desenvolvam 
actividades económicas transnacionais. Neste segmento toma especial relevância o apoio do 
BES à internacionalização de muitas empresas portuguesas. Aqui, o grande enfoque tem sido 
o de facilitar o acesso a mercados estratégicos, onde existem oportunidades de negócio e onde 
o Grupo BES, estando directamente presente ou através de parcerias com bancos locais, tem 
capacidade para prestar todo o apoio nos países de destino.  
 
Parece claro que a estratégia de longo prazo e de desenvolvimento futuro do BES consiste na 
expansão da sua actividade internacional, a qual tem sido determinante para compensar a 
contracção do mercado doméstico. Com uma história de 143 anos, o Grupo Banco Espirito 
Santo tem como objectivo central da sua actividade criar valor para os seus accionistas 
procurando, em simultâneo, satisfazer as necessidades dos seus clientes e a realização 
profissional dos seus colaboradores. A sua primeira e fundamental missão é alinhar uma 
estratégia de reforço constante e sustentado da sua posição competitiva no mercado com um 
total respeito pelos interesses e bem-estar dos seus Clientes e Colaboradores. E seu dever 
permanente contribuir activamente para o desenvolvimento económico, social, cultural e 







2.2.1 Apresentação do Centro Empresas do Algarve 
 
O Centro de Empresas do Algarve do BES é uma estrutura concebida e vocacionada para o 
acompanhamento do tecido empresarial do Algarve. Actualmente acompanha cerca de 600 
empresas dos mais variados sectores de actividade, oferecendo um vasto conjunto de soluções 
financeiras e não financeiras. A equipa do C.E. Algarve está neste momento estruturada da 
seguinte forma: 
. Direcção / Director, que superiormente analisa, discute e aprova
20
 todas as propostas de 
crédito elaboradas no C.E. Algarve. Para além disso, o Director é responsável pela gestão dos 
recursos humanos dos colaboradores afectos a esta estrutura orgânica do BES.   
. Gerentes de Empresas: no C.E. Algarve existem cinco carteiras comerciais que estão 
entregues a cinco gerentes de empresas. Estes exercem funções de âmbito comercial, ou seja, 
captam, gerem e a mantêm a sua carteira de clientes activos.
21
 Adicionalmente, analisam, 
tratam e renovam todo o tipo de formas de concessão de crédito ao dispor no BES e 
regulamentadas pelo Banco de Portugal. 
. Gestor Risco: no C.E. Algarve existe uma carteira de clientes que é especificamente 
acompanhada por um Gestor de Risco. Este não tem as típicas funções comerciais do Gerente 
de Empresas na medida em que a sua principal tarefa se prende com a 
reestruturação/recuperação de créditos concedidos pelo BES a empresas em dificuldades. Para 
além disso, o Gestor de Risco controla globalmente todos os incumprimentos de crédito 
registados pelos clientes afectos ao C.E. Algarve, tendo por isso um papel muito activo na 
prevenção, detecção, controlo e resolução das primeiras situações de crédito vencido. Tem 
ainda a seu cargo a função de preparar e organizar toda a documentação suporte ao C.E. 
Algarve para a Reunião de Controlo Crédito Anual
22
, a qual ocorre nas instalações desta 
estrutura regional.   
. Assistentes Comerciais: existem três assistentes comerciais no C.E. Algarve, que estão 
afectos a um ou dois gerentes de empresas. Têm como funções efectuar a grande maioria das 
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 De acordo com a Tabela de Poderes Crédito do GBES. 
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 Clientes com movimentação regular junto do BES. 
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 Reunião anual conjunta entre vários departamentos do BES com o objectivo de analisar detalhadamente um 
conjunto de empresas.  
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tarefas administrativas. São também responsáveis pelo atendimento ao cliente quando os 
Gerentes de Empresas se ausentam por qualquer motivo. 
 
2.2.2  Apresentação da empresa objecto de análise: Férias & Sol, Lda 
A sociedade Férias & Sol, Lda está inserida no Grupo Económico Sol e é uma sociedade com 
capital social no valor 1.150.000,00€ dividido em duas quotas de 575.000,00€, detidas pelo 
Sr. Férias e pelo Sr. Sol que, simultaneamente, são os seus gerentes.
23
 Tem como actividade 
principal a exploração de uma unidade hoteleira classificada pelo Turismo de Portugal como 
sendo de três estrelas, localizada em Albufeira. Esta unidade aparece no mercado com a 
designação de “Hotel Férias & Sol”, e goza de uma reputação razoável, fruto de mais de vinte 
anos de exploração. Este hotel tem ao seu dispor 50 quartos, todos equipados com casa de 
banho, ar condicionado e Tv Cabo. A sua localização é excelente: relativamente perto da 
praia, comércio e serviços, servido de boas vias de comunicação e acessibilidades.  
A Férias & Sol, Lda focaliza os seus esforços comerciais junto do mercado nacional, tendo na 
última década iniciado uma política de internacionalização do seu produto, nomeadamente 
junto de alguns países Europeus (Inglaterra, Alemanha e Holanda). Infelizmente, a empresa 
tem vindo a perder quota de mercado nos últimos anos, consequência do surgimento de novas, 
melhores e mais funcionais unidades hoteleiras de categoria semelhante ou superior que 
apostaram nos chamados pacotes de férias “All Inclusive”. Os corpos gerentes da Férias & 
Sol, Lda foram incapazes de acompanhar a tendência de mercado e os seus novos “players” 
pois a unidade necessita de algumas obras de conservação urgentes, sendo necessário um 
reshaping da operação para a adaptar aos gostos e necessidades de uma nova geração de 
turistas. Consequentemente, a Férias & Sol, Lda registou uma importante quebra nas taxas de 
ocupação, o que se reflectiu numa redução importante do seu volume de negócios e cash flow 
operacional.  
A Férias & Sol, Lda mantém com o BES uma relação de longa data, pautada pela correcção e 
lisura. No entanto, os eventos acima reportados associados à conjuntura económica adversa 
que estamos a atravessar, levaram a empresa a incumprir com as suas obrigações junto do 
BES nos últimos dois anos. Assim, e de acordo com a legislação em vigor, o BES tem vindo a 
                                                          
23




reportar sucessivamente os incidentes registados (ex.: crédito vencido) para a Central de 
Riscos do Banco de Portugal que conjugados com a deterioração da relação comercial 
existente e os constantes sinais de alerta registados
24
, deu azo a que a empresa fosse colocada 
sob acompanhamento especial no BES, o que na prática se traduz pela sua transferência para a 
carteira do Gestor de Risco.  
Á data de hoje, a sociedade apresenta vários incidentes dos quais se destaca o registo de 
crédito vencido junto do BES, com prestações de capital e juros vencidos (há mais de 90 dias) 
e o registo de vários cheques devolvidos. Infelizmente estes incumprimentos são recorrentes, 
pelo que os alertas comerciais existentes no BES para este cliente têm vindo a persistir e a 
manter-se, levando a que o mesmo comece a ser objecto de uma análise mais pormenorizada e 
criteriosa por parte do C.E. Algarve. Adicionalmente, os sucessivos incumprimentos levam a 
que a Férias & Sol, Lda seja automaticamente pré-sinalizada para ser alvo de avaliação 
detalhada na reunião anual de controlo de crédito que se realiza no C.E. Algarve. Na reunião 
de controlo de crédito anual, para além da presença do C.E. Algarve, estão também presentes 
os departamentos de Auditoria, Recuperação de Crédito, Risco e Direcção Central de 
Empresas que têm como objectivo analisar todas as empresas afectas a esta estrutura regional 
do BES que registem ou registaram incidentes junto do BES e / ou noutras instituições 
financeiras. (ex.: crédito vencido reportado para a Central de Riscos do Banco de Portugal por 
outro banco).  
Na prática as empresas analisadas nesta reunião, irão ficar sob uma apertada vigilância, de 
onde destacamos a muito reduzida possibilidade de obter qualquer tipo de financiamento 
bancário, serão o alvo de um processo quase imediato de reforço de garantias e 
implementação de planos de amortização para os limites de crédito em curso e, em situações 
mais extremas, os contratos de crédito poderão vir a ser accionados / denunciados. Assim, a 
posição das empresas analisadas na Reunião Anual de Controlo de Crédito ao nível da relação 
bancária fica condicionada ao conjunto de estratégias e decisões acordadas pelos vários 
departamentos do BES o que torna o processo de obtenção de crédito bancário muito mais 
complicado e difícil. 
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2.2.2.1 Descrição da FCCA utilizada na Reunião Anual de Controlo de Crédito 
 
O Grupo BES desenvolveu ao longo dos anos uma ficha estandardizada, designada por Ficha 
de Controlo Crédito Anual para empresas, a qual permite utilizar uma matriz de análise 
semelhante para todos os clientes/empresas que são objecto de selecção para a Reunião Anual 
de Controlo de Crédito.
25
 Esta ficha congrega um vasto conjunto de informação económico-
financeira, bancária e empresarial considerada como relevante para o BES, de modo a que, no 
final, seja possível desenhar uma estratégia individual de acção futura para cada um dos 
clientes analisados. 
 
Tal como acima mencionado, as empresas que são analisadas na Reunião Anual de Controlo 
de Crédito são selecionadas de entre todas as presentes na base de clientes do C.E. Algarve 
em função do nível de incumprimento para com o Banco. Esta variável engloba várias 
dimensões tais como o historial da relação comercial da empresa com o banco, o registo dos 
incidentes bancários reportados para a Central de Riscos do Banco de Portugal, a análise da 
situação económico-financeira da sociedade e a capacidade de gestão dos seus corpos 
gerentes. Na prática, o C.E. Algarve estuda a situação de todas as empresas activas no Centro, 
triando-as de acordo com estas dimensões. Em seguida produz-se a lista de empresas a 
analisar na reunião. Cabe então ao C.E. Algarve preencher e actualizar as FCCA de cada uma 
destas empresas.  
 
Em seguida, apresenta-se a FCCA para a Férias & Sol, Lda já preenchida, a qual serve de 
pano de fundo para o desenvolvimento do caso prático. Esta será decomposta e analisada por 
módulos para facilitar a compreensão da mesma pelo leitor. Ainda assim, o Anexo 4.1.1-
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 Por questões de deontologia profissional e sigilo bancário a informação apresentada em seguida não 
corresponde exactamente à prática do BES. Anda assim, a matriz de análise seguida é genericamente similar ao 




2.2.2.2 Identificação da empresa / cliente 
 
O primeiro módulo identifica a empresa através do seu nome, nº de contribuinte, nº de conta 
(i.e. o número pelo qual passará a ser identificada pelo BES), sector de actividade (ex. CAE), 
informando ainda sobre a categoria da mesma em face da sua dimensão (ex: pequena ou 
média empresa). Este módulo identifica também a estrutura do Grupo BES à qual a empresa 
está agregada e o seu gestor dedicado.  
   Tabela I: Identificação da empresa / cliente 
Identificação Cliente           
Nome: Férias e Sol, Lda 
 
Tipo 
Carteira: Médias Empresas 





Act. Econ.:  56800- Hoteis c/ Rest 
   
  
NIF: 500 000 000   Gestor:   Nuno Rosa 
 
 
2.2.2.3 Escalas de Alerta BES 
 
O segundo módulo regista o nível de alerta comercial actual da empresa junto do BES. Este 
nível é medido numa escala numérica, que vai desde o nível I a IV. A tipologia de alertas 
comerciais é uma métrica atribuída a empresas tendo por base o registo de incumprimentos 
(i.e., crédito vencido recorrente) e permite assinalar as sociedades com um primeiro alerta 
comercial que é visualizado sempre que seja analisada qualquer facilidade de crédito. Este 
alerta comercial é visível para todos os níveis de decisão. 
 
   Tabela II: Escalas de Alerta Comercial 
Escala de Alerta Comercial (Férias & Sol, Lda) 
Nível:  II 
Data  01-11-N 
 
A Férias & Sol, Lda apresenta um nível de alerta comercial igual a II. Tal levará a que o 
gestor de conta deva realizar uma análise prudente na altura de propor ou renovar qualquer 







2.2.2.4 Tipologia de Risco / Notação de Rating 
Face às particularidades inerentes aos diferentes segmentos de clientes do BES, foram 
desenvolvidos diversos sistemas internos de notações e parâmetros de risco, quer para 
empresas, quer para particulares. Conforme previsto na nova regulamentação sobre requisitos 
mínimos de capital (Basileia II), e seguindo as melhores práticas de gestão de risco, a 
validação dos sistemas internos de notações de risco é efectuada de forma periódica. O 
exercício anual de validação interna dos diversos modelos de rating para os diferentes 
portfolios de crédito confirma a robustez e aderência destes modelos no exercício de aferição 
do risco de crédito. 
No que concerne aos modelos de rating desenvolvidos para carteiras de clientes empresas, são 
adoptadas abordagens distintas em função da dimensão e do sector de actividade em que estas 
estão inseridas que seguidamente são conjugadas com dois tipos de informação: a informação 
quantitativa, que é recolhida através das demonstrações financeiras das empresas (ex.: R&C) 
e a informação qualitativa, que é obtida junto da estrutura da sociedade e pode ter como 
exemplos o pagamento atempado de ordenados; a existência ou não dividas fiscais por 
regularizar; se existe sucessão com capacidade de gestão dentro da empresa; vencimento ou 
denúncia de linhas de crédito noutras instituições financeiras; qual a capacidade de apoio dos 
sócios à empresa em caso de necessidade, entre outras.  
A informação quantitativa e qualitativa é introduzida num modelo de avaliação de risco de 
crédito concebido pelo BES, o qual gera uma notação de rating para a empresa. Para as 
empresas de média dimensão a escala de rating assume valores entre 1 e 9, sendo 1 a melhor 
notação de rating possível. 
      Tabela III: Tipologias de Risco 
 Tipologia Risco (Férias & Sol, Lda) Data 
Observação 01-11-N 
Rating Notação Ano Modelo 
N 8 2011 Médias Empresas 
N-1 7 2010 Médias Empresas 
 
Como é possível verificar na Tabela III: Tipologias de Risco, a notação de rating atribuída no 
ano n à empresa Férias & Sol, Lda é 8; no ano n-1 esta situava-se no nível 7. Este downgrade 
na notação de rating (e consequente aumento do risco da empresa para o Banco) explica-se 
26 
 
pelo facto da sociedade registar um acréscimo do montante de crédito vencido assinalado 
junto da Central de Riscos do Banco de Portugal e pela degradação significativa da sua 
situação económico-financeira no período em causa (como se verá aquando da análise das 
demonstrações financeiras mais à frente).  
 
 
2.2.2.5 Estrutura / Descrição Capital Social 
 
O módulo seguinte da FCCA resume a estrutura societária/accionista da empresa analisada. 
No caso da Férias & Sol, Lda esta é muito simples pois o capital social da empresa está 
dividido em partes iguais pelo Sr. Sol e o Sr. Férias, que são irmãos com larga experiência no 
sector hoteleiro.  
 
Tabela IV: Estrutura / Descrição Capital Social 
Sr. Férias 
 
€:575.000,00   
Sr. Sol 
 
€:575.000,00   
 
 
Como nota importante, salientamos que nos casos em que o capital social é detido por outra 
empresa, automaticamente seria aberta uma nova janela para descrever de uma forma simples 
a estrutura e composição do capital desta empresa a que poderíamos chamar de empresa - 
mãe. 
 
2.2.2.6 Orientação / Decisão Comercial 
 
Este módulo sumaria e analisa o parecer comercial que é responsabilidade do Gerente de 
Empresas, sendo sempre validado pela Direcção do Centro. No parecer comercial consta uma 
descrição do modo como a sociedade tem vindo a desenvolver a sua actividade, tendo como 
horizonte temporal os dois últimos anos. Foca-se também a forma como a sociedade tem 
cumprido ou não com o serviço da dívida (ex.: amortizações de capital e pagamento de juros) 
e esclarece qual o posicionamento que os seus sócios/gerentes têm face a um potencial apoio 
que a empresa possa vir a necessitar no curto prazo (ex. possível aumento de capital social). 
Todo o parecer encerra ainda a opinião da estrutura comercial do Banco face ao que se 
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perspectiva que possa vir a ser a performance económico-financeira da sociedade no curto e 
médio prazo e quais as previsíveis consequências da mesma que poderão advir para o BES. 
Em seguida transcreve-se o parecer comercial para a sociedade Férias & Sol, Lda: 
Tabela V: Orientação / Decisão Comercial 
Empresa inserida no Grupo Sol, que explora turisticamente uma unidade 
hoteleira, sita em Albufeira. 
 
Fruto da conjuntura adversa que estamos a atravessar, que aliada a uma menor 
capacidade de gestão dos corpos gerentes, de onde destacamos as baixas taxas 
de ocupação, com especial incidência para o último ano e a consequente redução 
dos cash flows operacionais. Face ao exposto, a Férias & Sol, Lda tem vindo a 
registar incumprimentos sucessivos, sendo que nos últimos dois anos a sua 
situação financeira deteriorou-se consideravelmente.  
 
Sendo assim, e salvo melhor opinião, pensamos que a sociedade irá continuar a 
registar muitas dificuldades em cumprir atempadamente com o serviço da dívida 
programado, podendo mesmo incumprir permanentemente e terá grandes 
dificuldades em manter-se minimamente competitiva no sector de actividade em 
que está inserida. 
  
Podemos retirar uma importante conclusão com base no que consta no parecer comercial 
relativo à Férias & Sol, Lda: existe uma clara deterioração da relação comercial com o Banco, 
existindo neste momento perspectivas negativas no que toca ao seu futuro em face da mais 
que provável multiplicação de incidentes bancários, fruto da fraca performance económico 
financeira da sociedade.  
 
2.2.2.7 Responsabilidades / Limites de crédito em curso / Responsabilidades BES e 
Banco de Portugal 
A FCAA apresenta de seguida um quadro que descreve os vários tipos de responsabilidade e 
limites de crédito em curso no BES (tendo como base os anos n e n-1) da empresa em análise. 
Este módulo também replica, ainda que de uma forma sintética, a informação constante da 
Central de Riscos do Banco de Portugal. O objectivo é o de facilitar a correcta percepção da 
exposição creditícia total que a sociedade regista junto do sistema bancário português. 
Paralelamente calcula-se a percentagem que o crédito concedido pelo BES representa na 
empresa, informação muito pertinente para perceber qual a quota creditícia que o BES detém 
na empresa.  
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Tabela VI: Responsabilidades / Limites de crédito em curso / Responsabilidades BES e Banco 
de Portugal 
Responsabilidades 01/11/N-1 01/11/N 
 
Linhas Crédito em curso Mont. Spread Vctº 
Descontos comerciais 
   
Descontos comerciais: 
   
 
. Letras 
    
. Letras 
   
 
. Livranças 
    
. Livranças 
   
Saldo D.O. Irregular 150 € 1.600 € 
 
Saldo D.O. Irregular 
   
Descobertos D.O. Autorizados 
   
Descobertos D.O. Autorizados 
   
Empréstimos Curto Prazo 550.000 € 500.000 € 
 
Empréstimos Curto Prazo 500.000 € 7% 01-01-N+2 
Empréstimos Longo Prazo 
   
Empréstimos Longo Prazo 
   
Garantias Bancárias 
   
Garantias Bancárias 
   
Avales 
   
Avales 
   
Créditos Importação 
   
Créditos Importação 
   
Leasing 35.555 € 30.200 € 
 
Leasing 30.200 € 6% 01-01-N+2 
Factoring 
   
Factoring 
   
      
Total 530.200 € 
  
      
Responsabilidades BES / BP 
  
Valores Prestações Vencidas 
(<30 dias)    Responsabilidades 
01/11/N-1 01/11/N 
Crédito Vencido – Local 100 € 3.800 € 
 
Total Vencido Total Vencido 
Crédito Vencido - Rec Crédito 
   
BES 585.805 € 
 
530.200 € 3.800 € 








Total Responsabilidades 585.805 € 538.100€ 
 
C.R. BP 1.381.336 € 
 
 1.920.657€ 3.800 € 
Aceites 0,00 € 70.000 € 
 






Analisando a situação da Férias & Sol, Lda verifica-se que a mesma apresenta dois limites de 
crédito contratados (parte superior esquerda do quadro acima): 1) crédito de curto prazo, no 
montante de 500.000,00€ e 2) leasing mobiliário, no montante de 30.200,00€. 
Adicionalmente, a empresa também apresenta um saldo devedor irregular no montante total 
de 1.600,00€. A parte inferior do quadro do lado esquerdo regista os montantes que estão em 
situação irregular, i.e., em situação de crédito vencido. No caso da Férias & Sol, Lda destaca-
se a existência de 3.800,00€ de crédito vencido há mais de 90 dias e de 2.500,00€ de juros 
vencidos/anulados, que são consequência do não cumprimento do plano de amortização 
formalmente acordo para a conta empréstimo. 
Do lado direito da ficha indica-se o montante das facilidades de crédito contratadas, o 
respectivo preço (i.e., spread) e a data vencimento. Esta é muito importante pois indica a data 
em que se procede ao pagamento de juros, comissões e impostos e é nesta data que o Banco 
reflecte e decide sobre a eventual renovação das facilidades de crédito contratadas pelas 
empresas (ex. Conta Empréstimo). No caso da Férias & Sol, Lda a sociedade apresenta duas 
facilidades de crédito de curto prazo, no montante de 250.000€ cada, às quais estão a ser 
aplicadas um spread de 7% ao qual acresce a Taxa Euribor (6 meses).  
 Face ao exposto e já num contexto de prevenção de risco, o banco e a Férias & Sol, Lda 
acordaram a revisão das condições de crédito para as duas contas empréstimo na sua próxima 
renovação, uma vez que para esta data estava programada a liquidação integral de um apoio 
de tesouraria de curto prazo (desconto de livrança) no montante de 50.000€. Actualmente esta 
situação já se encontra concretizada, conforme demonstra a CRBP. De igual forma a Férias & 
Sol, Lda tem vindo a reduzir as suas responsabilidades na operação de locação financeira de 
curto prazo.   
Para além disso, a parte de baixo do lado direito quadro faz a comparação da situação 
creditícia da empresa em estudo junto do BES com a situação creditícia da mesma registada 
na CRBP. No caso da Férias & Sol, Lda verifica-se que o montante global de 
responsabilidades da empresa registado na CRBP no ano N ascende a 1.920.657€, dos quais 
27,61% são financiados pelo BES. Importa frisar que o BES tem vindo a registar, uma 
redução de exposição creditícia nesta empresa. Em N-1 registava uma exposição de 585.805€, 
enquanto em N a sua exposição cifrava-se em 530.200€, i.e., menos 55.605€. No entanto, não 
é o único parceiro financeiro da mesma. De facto no global a exposição creditícia da Férias & 
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Sol, Lda na CRBP sofreu um acréscimo de 539.321€ do ano N-1 para o ano N. De facto, no 
final do ano N-1 a empresa tinha um total de crédito registado no Banco de Portugal na ordem 
dos 1.381.336€ enquanto em N o montante registado é de 1.920.657€ (variação homologa de 
39%).  
 
2.2.2.8 Quadro Resumo Imparidade 
 
É hoje comum ouvir no discurso do dia-a-dia a palavra imparidade. É também usual atribuir à 
mesma os mais variados significados, em função da área sectorial em que a esta é utilizada. 
Para o sector bancário, a gestão eficiente das imparidades registadas pelos clientes é fulcral, 
uma vez que a contabilização de imparidades afecta directamente o resultado do exercício do 
banco. 
Todos os clientes do banco são potenciais geradores de imparidades (i.e., clientes particulares, 
empresas ou institucionais). Efectivamente, uma análise simples do balanço dos bancos a 
operar em Portugal mostra que todas as tipologias de clientes têm um montante de imparidade 
associado, o qual pode ser maior ou menor consoante a conjugação de um conjunto de 
características quantitativas e qualitativas. Como características quantitativas destacamos a 
notação de rating atribuída ao cliente, a qual deriva em grande parte da análise da informação 
económico-financeira da sociedade (ex. R&C), as garantias recebidas pela concessão do 
crédito (nomeadamente a sua tipologia como avales, hipotecas, penhores financeiros) e a 
situação em que se encontra o crédito concedido pelo banco (ex. regular ou vencido). Como 
premissas qualitativas registamos a performance comercial do cliente junto do banco (ex. 
forma de utilização das limites de crédito, existência de incidentes, entre outros). Todos os 
bancos monitorizam de forma apertada o volume de imparidade futura que expectável para 
cada crédito que concedem. Tal é conseguido com um modelo de previsão de imparidades 
futuras, o qual é alimentado com informação para cada uma das variáveis chave acima 
mencionadas. O BES não foge à regra, também dispondo de um sistema desta natureza. Em 
seguida apresenta-se o resumo da informação sobre imparidades que consta na FCAA para a 





      Tabela VII: Imparidade 
Imparidade 01/11/N-1 01/11/N 
Crédito Sit. Normal 585.705 €  530.200 € 
Crédito Sit. Vencido 100€   3.800 € 
Crédito Total 585.805 € 538.100 €  
Imparidade 11.716 € 32.286 € 
Taxa de Imparidade 2% 5% 
 
A Tabela VII mostra que a empresa apresenta uma taxa de imparidade de 2% em N-1 e 5% 
em n, as quais correspondem a um acréscimo do montante de imparidade de 20.570,00€ 
(11.716,00€ para o ano N-1 contra 32.286,00€ no ano N). Esta é uma situação preocupante na 
medida em que sugere uma deterioração da posição da empresa junto do banco, o que é 
equivalente a dizer que o potencial de perda do banco aumentou de um ano para o outro. Esta 
situação é explicada em grande medida pela má performance económico-financeira da 
empresa no último ano de actividade (como veremos adiante), com a sociedade apresentando 
já crédito vencido no BES (situação devidamente reflectida na CRBP. Acresce ainda o facto 
das garantias recebidas pelo banco para as operações de crédito em curso serem ténues 
(apenas um aval dos sócios-gerentes). Por outro lado, do ponto de vista qualitativo é importa 
salientar que a Férias & Sol, Lda tem uma performance comercial débil junto do banco. Esta 
tem expressão no valor baixo do saldo médio da sua conta de depósitos à ordem, o não 
cumprimento atempado do plano de reembolso acordado para a facilidade de crédito em 
crédito e ainda o registo de incidentes comerciais (ex. cheques devolvidos, potencial 
surgimento de dividas fiscais por regularizar). Esta situação de incremento de imparidade 
força a que o BES se veja obrigado a reforçar as provisões para incumprimento para este 
cliente, penalizando assim o seu resultado no final do exercício. 
 
2.2.2.9 Quadro Resumo Leasing e Factoring 
 
O módulo seguinte da FCAA resume as responsabilidades creditícias da empresa junto do 
BES a título de Contratos de Locação Financeira. Existem três tipologias de contratos de 
leasing: 1) o leasing imobiliário (ex. aquisição de um imóvel necessário à actividade 
comercial da empresa) com prazos de maturidade a rondar tipicamente os 15/20 anos; 2) o 
leasing mobiliário (ex. aquisição de material de escritório) e 3) o leasing auto (ex. aquisição 
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de veículos automóveis). O leasing mobiliário e auto tem maturidades mais curtas, geralmente 
nunca ultrapassando os cinco anos. Da lei resulta que a propriedade dos bens adquiridos no 
âmbito de um qualquer contrato de leasing é da empresa locadora (neste caso do BES), sendo 
o usufruto do locatário. As rendas contratadas estão indexadas à Euribor e são acrescidas de 
um spread, sendo atribuído um valor residual que é pago (ou não) na data do vencimento do 
contrato. De notar que o contrato de locação financeira só está terminado aquando do 
pagamento do valor residual, sendo nesse momento formalizada a transferência da 
propriedade dos activos da locadora para o locatário. Os contratos de locação financeira são 
obrigatoriamente reportados à CRBP pelas empresas locadores e bancos, uma vez que são 
considerados como uma facilidade de crédito. Quando se registam atrasos nos pagamentos 
das rendas, estas são consideradas vencidas, sendo reportadas como crédito vencido ao Banco 
de Portugal. 
A FCAA apresenta também as responsabilidades da empresa com o desconto de facturas sob 
a forma de Factoring. Esta forma de financiamento consiste no adiantamento ao cliente do 
banco (designado por Aderente) de uma determinada percentagem do valor de facturas que 
tenha em carteira. Este produto reveste-se de duas modalidades. A mais usual tem a 
designação de com recurso e exige que o Aderente fique corresponsável pela dívida. Assim, 
numa primeira instância o banco adianta uma percentagem do valor da(s) factura(s) 
descontada(s) ao cliente. Na data do vencimento da(s) factura(s) descontadas, o Banco tenta 
cobrar directamente ao cliente da empresa. Se, após tentativa de cobrança durante um prazo 
contratualmente estabelecido entre o banco e o Aderente, não for possível cobrar o valor em 
causa, o banco solicita o pagamento/reembolso da factura ao Aderente. O segundo modelo de 
factoring, denominado sem recurso, difere do anterior na medida em que o Aderente efectua a 
venda das facturas ao banco recebendo o valor acordado, deixando nesse instante de ter 
qualquer responsabilidade no futuro. Em seguida apresenta-se o sumário da informação 
relativa a leasing e factoring da empresa Férias & Sol, Lda. 
      Tabela VIII: Leasing e Factoring 
Leasing e Factoring 01/11/N-1 01/11/N 
Leasing Imobiliário     
Leasing Mobiliário 35.555 € 30.200 € 
Leasing Auto     
Factoring com Recurso     




Como é possível verificar na Tabela VIII, a Férias & Sol, Lda regista responsabilidades junto 
do BES a título de um contrato de leasing mobiliário. Estas têm vindo a ser pontualmente 
cumpridas, conforme se pode verificar pela diminuição do montante em dívida entre o ano N-
1 e o ano N. Regista-se ainda que a sociedade não recorreu ao desconto de facturas sob a 
forma de factoring nos dois últimos anos comparados.  
 
2.2.2.10 Elementos Contabilísticos / Analise económico-financeira 
 
O módulo seguinte da FCAA apresenta as peças contabilísticas-base que nos permitem avaliar 
a situação económico-financeira da empresa em estudo. Para o efeito são utilizadas várias 
ferramentas de análise simplificadas, como são um balanço sintético extraído do balanço 
analítico (que espelhada as principais rubricas contabilísticas e as suas variações face ao ano 
anterior) a demonstração de resultados e um conjunto de rácios económico-financeiros pré-
definidos. Vejamos o caso da Férias & Sol, Lda. 
        Tabela IX: Elementos contabilísticos 
Balanço Sintético – Principais Rubricas 
Activo não Corrente N-1 N 
Activos Fixos Tangíveis 7.476.087 € 8.103.034 € 
                   Activo Corrente 
Inventários e Activos Biológicos  3.908 € 5.452 € 
Clientes 708.203 € 942.150 € 
Outras Contas a Receber 0 € 2.604 € 
Accionistas / Sócios 600.978 € 12.055 € 
Total do Activo 8.789.176 € 9.065.295 € 
 Total Capital Próprio 2.684.284 € 2.452.689 € 
Passivo não Corrente     
Financiamentos Obtidos 0 € 0 € 
Fornecedores Imobilizado 4.412.777 € 4.505.111 € 
Estado e OEP 160.059 € 137.915 € 
Passivo Corrente     
Financiamentos Obtidos 1.381.336 € 1.920.657 € 
Fornecedores C/C 132.296 € 0 € 
Estado e OEP 18.424 € 48.923 € 
Total Passivo 6.104.892 € 6.612.606 € 







  Demonstração dos Resultados 
 
N-1 N 
Vendas e Prestações Serviços 1.208.914 € 1.054.459 € 
Juros e Rendimentos Similares (obtidos) 2.398 € 4.229 € 
Trabalhos para a Própria Entidade 88.774 € 0 € 
Outros Rendimentos e Ganhos 73.574 € 21 € 
Total Proveitos 1.373.660 € 1.058.709 € 
Custo Mercadorias Vendias e Mat. Cons. 200.641 € 143.003 € 
Fornecimentos e Serv. Externos 399.582 € 343.175 € 
Gastos c/ Pessoal 355.519 € 277.616 € 
Amortizações  47.442 € 40.798 € 
Outros custos e perda operacionais 3.017 € 2.000 € 
Provisões (aumento s/ diminuições) 0 € 8.086 € 
Impostos  8.431 € 112.692 € 
Juros e Gastos Similares (Suportados) 336.075 € 348.496 € 
Outros Gastos e Perdas 19.803 € 16.238 € 
Total Custos 1.370.510 € 1.290.304 € 
Resultado Líquido do Período 3.150 € - 231.595 € 
 
 
  Indicadores e Rácios Económico - Financeiros 
 
N-1 N 
EBITDA  330.555 € 175.971 € 
EBITDA / (Vendas + Prest. Serviços) 27,3 % 16,7% 
Cash Flow Líquido 50.592 € -182.709 € 
Cash Flow Líquido / (Vendas + Prest. Serv) 4,2% -17,3% 
Autonomia Financeira (%) 30,5%  27,1% 
Solvabilidade 44% 37,1% 
ROE 0,1% -9,4% 
ROA 3,2% 1,4% 
 
A Férias & Sol, Lda obteve no exercício do ano N um Volume de Negócios de 1.054.459,00€, 
a que corresponde um decréscimo de 12,78% (-154.455,00€) face ao exercício anterior, 
consequência da abertura de novas unidades hoteleiras de categoria semelhante que se 
traduziu numa quebra das taxas de ocupação e à conjuntura económico-financeira adversa 
instalada em Portugal e na Europa em geral. Importa salientar que esta sociedade está 
altamente dependente da capacidade de captação de clientes de nacionalidade portuguesa, 
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dado que a maioria das reservas são efectuadas por agências de viagens nacionais e a política 
de internacionalização da empresa ainda é recente.  
A redução registada no volume de negócios originou que a empresa apresentasse em N uma 
clara quebra na sua performance operacional. O EBITDA caiu 53,23% passando de 
330.555,00€ em N-1 para 175.971,00€ em N. Adicionalmente, o facto de a empresa ser 
proprietária do imóvel onde está instalada a unidade hoteleira que explora leva a que tenha na 
sua demonstração de resultados um gasto avultado com depreciações do exercício. Em N as 
mesmas acendem a 40.798,00€, o que penaliza fortemente o valor do EBIT para esse ano. O 
mesmo ascende a 127.086,00€, valor que compara com 283.113,00€ em N-1. Tal configura 
uma redução de 156.027,00€ no EBIT ou seja, uma perda de 55,11% no resultado operacional 
da empresa. Não será portanto de estranhar que o ROA quebre de 3.2% em N-1 para 1.4% em 
N, o que implica que a capacidade da empresa para libertar resultado (operacional) para 
remunerar credores financeiros, accionistas (e pagar imposto) se tenha reduzido 
dramaticamente no biénio em análise.  
Os encargos financeiros da empresa, nomeadamente os gastos com juros ascendem a 
348.493,00€, valor relativamente similar ao apurado para o ano N-1 (336.075€). Saliente-se 
que a Férias & Sol, Lda registou proveitos e ganhos financeiros no montante de 4.229,00€, os 
quais resultam de uma recontagem (período trimestral) de juros da facilidade de crédito em 
curso na instituição bancária. O resultado financeiro para N é de 348.493,56€, muito próximo 
dos 336.075,98€ apurados no exercício anterior. 
A análise da botton line na demonstração de resultados mostra cabalmente a evolução 
negativa da performance económica da empresa em estudo. Em particular, no ano N-1 a 
diferença entre rendimentos e gastos totais era ainda positiva, apurando-se um resultado 
líquido de 3.150€. A redução do volume de negócios registada em N, não compensada por 
uma melhoria da estrutura de gastos da empresa leva a que o resultado líquido da Férias & 
Sol, Lda seja já fortemente negativo no período: - 231.594€. A comparação do ROE entre N-1 
e N é também reveladora: vaira de 0.1% em N-1 (baixo, mas ainda positivo) para -9.4% em 
N. Desta forma, em N a empresa não só não consegue assegurar uma remuneração do capital 
adequada face ao risco como gera um prejuízo que terá de ser suportado pelos accionistas.  
Infelizmente as más notícias não ficam por aqui. De facto, é possível verificar que o valor do 
cash-flow líquido passou de 50.592€ em N-1 para -182.709€ em N. Assim, poder-se-á 
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concluir que não só a performance económico da empresa piora no período bianual em análise 
mas também se regista uma pioria considerável da sua posição financeira.  
A análise do balanço revela que a esmagadora maioria das aplicações da empresa são de 
longo-prazo, consubstanciando-se na prática num valor de activo fixo tangível (líquido) de 
8.103.034€ no final do ano N (compara com 7.476.087€ em N-1). Este investimento diz 
respeito às instalações físicas do hotel, as quais representam 89,39% do total do activo no 
final do ano N. O capital permanente da empresa em N ascende a 6.957.800€, representado 
pelo capital próprio (note-se, de valor positivo) e os fornecedores de imobilizado (conta do 
passivo não corrente, ligada à construção do edifício onde está instalado o hotel). Esta forma 
de financiamento configura naturalmente uma situação de desequilíbrio financeiro em N, na 
medida em que o capital permanente é inferior ao valor do activo não corrente. Esta situação é 
similar em N-1, embora com uma menor expressão. Ainda assim, é de referir que a autonomia 
financeira da empresa no final do ano N é apresenta ainda valores interessantes (27.1%) bem 
como a sua solvabilidade (37.1%). Em termos gerais, a prática determina que a autonomia 
financeira de uma empresa a operar no sector hoteleiro deve rondar os 35%, muito perto do 
valor apurado para a empresa em estudo. 
A análise dos passivos e activos correntes é também muito reveladora. Verifica-se que 
empresa tem um volume elevado de crédito concedido a clientes, tendo o mesmo aumentado 
de 708.203€ para 942.150€ entre N-1 e N (variação homóloga de 33.0%). Tal configura um 
investimento considerável no ciclo de exploração da empresa (em parte explicado pela 
dificuldade que a empresa sente para receber pelos serviços prestados, o que penaliza 
fortemente a sua liquidez), parcialmente compensado por uma redução significativa do 
volume de empréstimos aos sócios. Em particular, no ano N-1 estes deviam cerca de 
600.000€ à empresa, tendo este volume caído para valores marginais (cerca de 12.000€) no 
final do ano N. As origens de curto-prazo resumem-se basicamente a créditos bancários. No 
ano N-1 o valor desta fonte de financiamento ascende a 1.381.336€, sofrendo um aumento 
para 1.920.657€ no final do ano N, que se traduz em mais 539.321€ (variação homologa de 
39%). Esta situação confirma a incapacidade e a fraca liquidez que a empresa regista e 
acentua ainda mais o seu desequilíbrio financeiro. Mais significativa é a variação de -100% no 
valor obtido de fornecedores. De facto, a empresa perdeu no biénio em estudo 132.296€ de 
financiamento junto dos seus fornecedores, o que sugere que a Férias & Sol, Lda deixou de 
inspirar confiança nos seus parceiros comerciais.  
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Resumindo, a situação económico-financeira da sociedade regista nestes dois últimos 
exercícios uma clara deterioração de onde se destaca: 1) a redução do volume de vendas; 2) o 
aumento muito significativo das dívidas a receber de curto prazo (numa altura de contracção 
económica mundial), ao que acresce uma redução abrupta do crédito conseguido junto dos 
fornecedores; 3) o aumento do montante do financiamento bancário e consequentemente dos 
custos e encargos financeiros associados e 4) quase como uma inevitabilidade, o surgimento 
de resultados líquidos negativos expressivos. 
 
2.2.2.11 Quadro Resumo Alertas / Incidentes e Garantias Recebidas 
 
A FCAA continua apresentando estratégias para discussão por parte dos membros que farão 
parte da Reunião Anual de Controlo de Crédito. Para o efeito serão considerados vários 
quadros com informação qualitativa da empresa, que consubstanciam o Quadro Resumo de 
Alertas/Incidentes e Garantias Recebidas. Este é constituído por dois módulos. O primeiro 
(parte superior) reflecte os tipos de alerta/incidentes que actualmente activos no BES. O 
segundo (na parte inferior) resume as garantias recebidas pelo banco para garantia das 
facilidades crédito assumidas. Apresenta-se em seguida este mapa para o caso da Férias & 
Sol, Lda. 
 
Tabela X: Alertas / Incidentes / Tipologia de Garantias Recebidas 
Crédito Vencido Banco X Letras Vencidas   Apontes e Protestos   
Crédito Vencido BP   Livranças Vencidas   Acções Judiciais   
Devolução Cheques  X Devedores Irregulares X Falências   
N.º Chqs Dev.   
 
Montante X Inibição Cheques   
Valor Global     N.º Dias X Rescisão Cheques   
 
Garantias Recebidas Banco Montante Garantia Montante Garantia Contrato 
Especificidade Tipo Activa Incump. Activa Incump. 
Pessoais Aval 500.000 €   500.000 €   
            
            
 
Verifica-se que a sociedade regista já vários alertas/incidentes comerciais como por exemplo 
a existência de crédito vencido, cheques devolvidos e saldo devedor permanente. Ao nível das 
garantias recebidas, que são a segurança do banco caso a empresa entre em incumprimento 
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permanente, verificamos que apenas existe um aval dos sócios no montante de €500.000. Tal 
é manifestamente insuficiente face aos resultados da análise económico-financeira efectuada 
para a empresa em causa.  
 
2.2.2.12 Levantamento de Necessidades pelo Banco / Relação com o Banco 
  
No seguimento do quadro anterior surgem um outro denominado por Necessidades pelo 
Banco e Relação com o Banco. Este quadro resume os pedidos urgentes de informação extra 
que o cliente terá que facultar ao banco no mais curto espaço de tempo e que são decididos 
aquando da reunião anual de crédito. No caso da Férias e Sol, Lda temos a seguinte situação: 
 
Tabela XI: Necessidades Banco / Cliente 
 
Montante Prazo 
Potenciar contactos cliente / banco / cliente 
    Solicitar informação financeira adicional 
  
500.000 € 30 D 
Reforço de acompanhamento contratos s/ garantia 
   Solicitar Comprovativos DGCI / IGFSS / CRBP 
   
Imediato 
Solicitar Pesquisas de Bens empresa / sócios e avalistas 
 
Imediato 
Relação com Banco 
      Antiguidade D.O. + 5 Anos 
 Apoio Sócios / Accionistas Principais à empresa 
 
Não 
Quadros familiares/sócios em condições de substituição sócio 
principal Sim 
  
Para o caso da Férias & Sol, Lda foi decido obter informação contabilística actualizada (ex.: 
balancete analítico actualizado), com o objectivo de aferir sobre a performance económico-
financeira da empresa no ano de 2012. De igual forma e com o mesmo caracter de urgência, 
foram solicitados à mesma os comprovativos da sua situação junto da Direcção Geral 
Contribuições e Impostos (D.G.C.I) e do Instituto de Gestão Financeira da Segurança Social 
(I.G.F.S.S). Estes documentos são fundamentais pois permitem perceber até que ponto a 
empresa está a cumprir atempadamente com as suas obrigações fiscais e dispersar os riscos de 
penhoras nas contas depósitos ordem
26
 por parte do Estado e trabalhadores.
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 Adiante designado por D.O. 
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 A emissão de penhoras são motivo para a inibição da regular movimentação da conta de D.O. e 




O quadro relação como o Banco reporta ainda três questões qualitativas de cabal importância 
para a análise da empresa. A saber: A Antiguidade do cliente, que permite obter um histórico 
da forma como tem decorrido a relação comercial com o banco ao longo dos anos. O apoio 
dos sócios / accionistas à sociedade, que permite saber em que medida os mesmos estão em 
condições de injectar capital na empresa. A possibilidade de existir uma solução de sucessão 
dentro da sociedade em caso dos sócios/gerentes serem afastados da mesma. No caso da 
Férias e Sol, Lda trata-se de um cliente antigo do BES, com mais de dez anos de 
relacionamento comercial. O histórico mostra que a empresa prima pela correcta 
movimentação da sua conta D.O. e sempre cumpriu atempadamente com as suas 
responsabilidades. No que concerne aos seus sócios gerentes, estes actualmente não têm 
capacidade para aportar mais capitais próprios para a sociedade, caso esta venha a necessitar. 
Esta situação traduz-se numa nova preocupação para os parceiros financeiros e comerciais da 
Férias & Sol, Lda porque se esta continuar a registar performances económico-financeiras 
fracas e consequentes resultados negativos, certamente a sua incapacidade para solver os 
compromissos assumidos com recurso ao cash flow resultante da sua actividade será uma 
realidade a curto prazo. Como ponto positivo destaca-se o facto da sucessão dentro da 
sociedade já está a ser acautelada pelos dois sócios gerentes, uma vez que já têm a trabalhar 
consigo o filho do Sr. Férias. Trata-se de jovem recém-licenciado em gestão de empresas que 
está agora a conhecer a realidade do mercado e sector de actividade em que a Férias & Sol, 
Lda está inserida. Na obstante a sua juventude, foi sua a ideia de internacionalizar o negócio 
como forma de colmatar a quebra de receitas do mercado nacional. 
 
 
2.2.2.13 Informação sobre domínio sectorial da empresa 
 
Segue-se um módulo que detalha alguma informação sobre o sector de actividade em que a 
sociedade em estudo está inserida. Neste quadro são analisadas três variáveis base: principais 
fornecedores, principais clientes e qual o a fase do ciclo de vida do produto que a empresa 










A informação qualitativa recolhida mostra que a empresa não tem um esquema para a 
substituição dos seus principais fornecedores, algo que é preocupante na medida em que 
poderá levar a uma ruptura de fornecimentos (ex.: fornecedor de carne) sempre e quando um 
dos actualmente contratados não consiga cumprir com os seus compromissos para com a 
Férias & Sol, Lda. Esta situação revela alguma impreparação da gestão, representando uma 
clara desvantagem em termos concorrenciais.  
Em sentido oposto importa notar que a Férias & Sol, Lda apresenta alguma capacidade para 
diversificar/substituir os seus principais clientes. Em grande medida esta situação explica-se 
pelo sector de actividade em que a empresa opera e pela adopção de uma política de 
diversificação internacional da procura. Ainda assim, a empresa tem uma baixa capacidade 
negocial com os seus clientes, o que pode ter directamente a ver com o nível de concorrência 
a que a mesma está sujeita. Isso faz com a Férias e Sol, Lda não consiga impor condições de 
pagamento (prazo e preço) aos clientes, o que se traduz num esmagamento das margens 
praticadas (no sentido de não perder quota de mercado) e no aumento dos montantes a receber 
de clientes (como expresso na variação desta conta no balanço da empresa entre o ano N-1 e o 
ano N).  
Por último temos o ciclo de vida do produto principal. No caso da Férias & Sol, Lda, este 
encontra-se em clara maturidade com tendência para fim de ciclo. Tal resulta do facto da 
empresa necessitar de remodelar a estrutura física da unidade hoteleira que gere e da 





Tabela XII: Informação Sectorial Sim Não 
Substituição Principais fornecedores   X 
Diversificação e Capacidade de subst. Principais clientes X   
Força Negocial com os clientes   X 
Ciclo Vida Produto Principal (Maturidade) X   
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2.2.2.14 Definição de Estratégias e Conclusões Finais da Reunião Anual Controlo 
Crédito 
 
Na Tabela XIII estão explanadas de uma forma sintética as estratégias e conclusões emanadas 
da Reunião Anual de Controlo de Crédito, i.e., decorrida a análise de todas as tabelas que 
compõem a FCCA e ouvidos todos os departamentos do BES que integram esta reunião foram 
definidos um conjunto de estratégias e conclusões que serão o resultado final de todo o 
processo de análise. 
Para uma melhor leitura e percepção, a Tabela XIII onde estão enunciadas as estratégias e 
conclusões para a Férias & Sol, Lda será analisada quadro a quadro. 
 
Tabela XIII: Definição de Estratégias 
e Conclusões Finais 
Mitigar Perdas: Montante Prazo 
 Aumento Prazos       500.000 € Imediato 
 Carência Capital 
   
    
 Regularizar incumprimentos   3.800 € Imediato 
  
Reforço Garantias: 
   
Montante Prazo 
  Constituição / Reforço Garantias Reais  500.000 € 90 D 
 Constituição / Reforço Garantias Pessoais     
 Reavaliação de Imóveis hipotecados     
  
Desmobilizar / Sair: 
   
Não Sim 
  Negociar Plano Liquidação     S 
 Acompanhar plano reembolso    S 
 Acompanhar reembolso / Distrates   N 
 Propor prazo para liquidação    S 
  
Reduzir Exposição: 
   
Não Sim 
  Redução Limites Crédito       S 
 Redução Montantes Crédito em curso   S 










2.2.2.14.1 Mitigar Perdas 
 
 
Derivado à fraca performance económico-financeira da empresa, consequência da quebra do 
volume de negócios e consequente redução da liquidez disponível (ver Quadro Elementos 
Contabilísticos), terá de se negociar uma solução de forma a evitar o mais que provável 
acumular de amortizações de crédito vencidas, com consequências negativas para o banco e 
empresa. De facto, tal levará a que o banco se veja forçado a aumentar o valor das 
imparidades, o que obriga a um reforço de provisões para incumprimentos. Por outro lado, a 
sociedade terá muita dificuldade em conseguir apoios financeiros junto da banca (BES ou 
outro banco) caso veja adensar o volume de reportes negativos para a CRBP. Em particular, 
sugere-se um aumento do prazo do empréstimo e uma modificação da forma de amortização 
do contrato de crédito, visando-se assim diminuir o esforço financeiro actual da empresa no 
cumprimento das suas obrigações para com o banco. Ao mesmo tempo o banco consegue por 
esta via continuar a reduzir a sua exposição a este cliente de risco (embora de um forma 
lenta). Naturalmente, esta negociação só chegará a bom porto caso a empresa regularize os 
incumprimentos actuais, o que servirá como uma demonstração da sua boa-fé negocial.  
 
 
2.2.2.14.2 Reforçar de Garantias 
 
 
No caso da Férias & Sol, Lda verifica-se claramente que o nível de garantias recebido é 
insuficiente para lidar com um potencial cenário de incumprimento total da sociedade. Caso 
tal se verifique, o potencial de recuperação de crédito vencido por parte do BES será 
provavelmente muito inferior ao total do crédito concedido em face da tipologia de garantias 
recebidas (aval dos sócios, conforme Quadro Garantias Recebidas) e do montante global de 
crédito espelhado na CRBP (vide Quadro Responsabilidades BES / Banco Portugal). Tal 
situação originaria perdas avultadas com reflexos imediatos no balanço do BES ao nível das 
imparidades (que iriam disparar para taxas próximas dos 100%) e do montante crédito 
vencido. Assim, propõe-se o reforço de garantias, nomeadamente através da obtenção de 
garantias reais (ex.: hipoteca). Esta medida tem duas implicações básicas. Primeiro, no 
imediato, permite mitigar a taxa e montante de imparidade apurados. Segundo, no futuro e em 
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caso de incumprimento total, o banco poderá conseguir efetuar uma substancial recuperação 
do crédito vencido com o accionamento e consequente retoma do imóvel.
28
     
 
 
2.2.2.14.3 Desmobilizar / Sair e Redução de Exposição 
 
 
É também importante cuidar da relação do banco com o cliente. Neste capítulo sugere-se que 
se conceba um plano que vise terminar a exposição do BES a este cliente. Tal justifica-se face 
aos vários incumprimentos registados (ex.: cheques devolvidos e crédito vencido) e à 
prespectiva menos positiva sobre a evolução da capacidade da empresa para gerar resultados e 
cash-flow no futuro e cumprir com as suas responsabilidades na forma como actualmemente 
estão parametrizadas e formalizadas. 
 
 
2.2.2.14.4 Quadro Proposta de Acção / Transferência 
 
 
Uma dimensão importante para o banco é definir quem, na sua estrutura, deve acompanhar a 
empresa de futuro. Uma solução seria deixar a mesma na esfera do tradicional gerente de 
empresas, o qual tem forte vocação comercial e cuja função é a de realizar negócio para o 
banco junto das empresas suas clientes. Alternativamente poder-se-á afectar a sociedade à 
carteira de risco, onde passará a ser gerida por um gestor de risco, cuja missão é negociar, 
recuperar e mitigar crédito em situação normal e em situação de vencido. Existe ainda uma 
terceira opção que será a mais indicada para situações extremas, nomeadamente quando não 
existe quaisquer possibilidades de negociação, a empresa apresente uma situação económico-
financeira caótica e/ou os sinais de falência/insolvência sejam evidentes (ex.: despedimentos 
constantes; quebra na actividade, montantes elevados de crédito vencido reportados na 
CRBP). Neste caso poderá ser proposta a transferência do cliente para o Departamento 
Recuperação Crédito (D.R.C.), que é uma estrutura própria do banco que visa a recuperação 
de crédito pela via pré-judicial e judicial. 
 
No caso da Férias & Sol, Lda propõe-se que a mesma continue afecta à carteira de risco do 
C.E. Algarve, com o gestor de risco a ficar encarregue de tentar implementar as soluções 
                                                          
28
 Ao preço / valor de mercado da altura da retoma 
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acima preconizadas para esta sociedade. Ainda assim, deverá ser equacionada a reafectação 
deste cliente ao D.R.C. caso não seja possível obter a informação extra considerara necessária 
(declarações do I.G.F.S.S. e do D.G.C.I. e um balancete analítico actualizado) ou não seja 
obtido acordo para a renegociação da composição do plano de amortização para a facilidade 
de crédito ou não seja conseguido o reforço de garantias recebidas (ex.: hipoteca) ou se venha 






O caso apresentado mostra que o BES segue um processo de recolha e análise de informação 
contínuo que visa detectar situações de risco atempadamente. Trata-se de processo assente na 
FCCA, a qual sumaria um importante conjunto de informação. A sua correcta utilização 
permite ao BES estudar formas de ajudar as empresas a sair de potenciais situações de 
financial distress, ao mesmo tempo que permite ter um plano de acção individualizado para 
cada uma delas. Esta metodologia permite, em muitos casos, que as estas empresas 
mantenham a sua actividade, cumprindo atempadamente com as suas responsabilidades. 
Assim, esta forma de trabalhar ajuda o banco a minimizar o risco e os custos futuros com 
incumprimentos, nomeadamente ao nível dos montantes e taxas para as imparidades, as 
provisões e o crédito mal parado. 
A forma como a FCCA está parametrizada leva à realização de uma avaliação top down das 
empresas analisadas. De facto, numa primeira fase analisa-se o envolvimento comercial em 
curso no BES. Avalia-se a estrutura societária da empresa, suas classes de risco, notação de 
rating, tipologias de exposição creditícia, relação comercial e montante global de 
responsabilidades creditícias que a empresa tem no sector financeiro e que estão registadas na 
CRBP. Numa segunda fase procede-se a uma análise económico-financeira da empresa, com 
o objectivo de perceber a sua performance histórica e perspectivar o seu futuro. Na terceira 
fase são analisados os factores-chave da actividade da sociedade, como são o poder negocial 
com os clientes e fornecedores, a capacidade de gestão dos seus sócios – gerentes e a 
existência ou não de uma sucessão assegurada dentro da empresa. Na quarta e última fase, 
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apresenta-se de forma sumária as estratégias e conclusões emanadas da reunião anual de 
controlo de crédito. Estas, por sua vez, são colocadas em prática pelo do CE Algarve. 
No caso concreto da Férias & Sol, Lda destacam-se dois aspectos. Primeiro, a necessidade de 
recolher mais informação junto da empresa. Tal visa escrutinar a situação actual da mesma e 
aquilatar se existem condições para o BES poder evitar sua degradação comercial e 
económico-financeira que, a verificar-se, poderá culminar numa situação de falência / 
insolvência. Por outro lado, da reunião de controlo de crédito anual resulta a necessidade do 
BES traçar uma estratégia para reduzir a sua exposição de crédito a este cliente. De facto, foi 
decidido não incrementar responsabilidades creditícias devendo até ser seguida uma política 
de redução de crédito concedido e reforço das garantias existentes. Consequentemente, o 
objectivo concreto para o C.E. Algarve é, no mais curto hiato de tempo possível, recuperar a 
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